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Editorial: 4

En la cuenta regresiva, la gestion entrante goza del "beneficio de la duda”, pese al

todavia difuso set de objetivos e instrumentos

e Mientras el grueso de la atencion se concentra en el “problema de las leligs”, el abordaje de la
cuestion fiscal por parte del gobierno entrante sigue en la nebulosa, siendo que ésta es la madre
del problema

e Las Leligs son un problema derivado del déficit fiscal financiado con emisién monetaria. De alli
que un eventual alivio en la carga de intereses de los pasivos del Central no deberia verse como
un sustituto del ajuste fiscal. No es la dinamica de las Lelig a lo largo de 2023 la que explica la
aceleracion inflacionaria. Son otros los factores que la determinan: a) la falta de financiamiento
genuino del déficit fiscal, cubierto por emision directa e indirecta del Banco Central; b) la
sostenida caida de la demanda de dinero (aumento de la velocidad de circulacion), que achica la
base imponible del “impuesto inflacionario”

e En caso de sostenerse la devolucion de IVA a consumidores y la reduccion a la minima expresion
de lo colectado por el impuesto a las Ganancias que recae sobre las personas fisicas, se daria
una merma de recaudacion de poco mas de 2 puntos del PIB en 2024. Se trata de recursos
coparticipables, por lo que el impacto seria equivalente a guarismos que van entre 3,0 y 5,5 %
del gasto primario de la mayoria de las provincias

e La deuda comercial por importaciones impagas creci6 casi USD 15.600 millones en lo que va del
afo, incluyendo los USD 3.000 millones que se estiman para octubre, récord para un solo mes.
Desde principios de 2022 el incremento del monto de importaciones impagas llega a USD 23.400
millones

e La posibilidad de liquidar el 50% de las exportaciones en el CCL (se estima unos USD 150
millones/diarios), el alejamiento del escenario de dolarizacion y, de manera marginal, el “factor
LEDIV” explicarian la presion bajista del dolar libre en los Gltimos dias: el CCL se desplomé un 26
% desde el maximo de $1.110 por ddlar hasta los $820 del Ultimo dato

e La prioridad de la actual administracion en el ciclo de salida ha sido intentar disimular problemas
a través de una brecha cambiaria descendente, con instrumentos como la mezcla de doélares de
exportacion y los arbitrajes a favor de las LEDIV, pero al costo de mayor torniquete a las
importaciones. El desabastecimiento es alarmante, con consecuencias que pueden ser
irreversibles en el plano de la salud, y paralisis en cada vez mas plantas industriales. Tras mas
de una década de estanflacion, el gobierno saliente se despide con dosis reforzadas de la misma
receta, que empuja los precios para arriba y la actividad para abajo

e La balanza comercial podria alcanzar en 2024 un saldo positivo de 25,0 mil millones de ddlares,
que derivaria en un superavit de cuenta corriente del orden de los 9,0 mil millones de dolares,
dado el saldo negativo esperado de los servicios reales y de la cuenta de intereses y dividendos.
Suponiendo un flujo modesto de entrada de capitales el afio préximo, las reservas del Banco
Central podrian recomponerse en unos 12,0 mil millones de ddlares. Seguiria la “sabana corta”,
complicando la solucion rapida para los problemas de stock del sector externo (deuda de
importaciones, remision de dividendos)

e Los contratos de futuro del ROFEX para fin de afio se pactan a 767 pesos por ddlar, una
referencia que implicaria un salto de 30 % en un mes para el “blend” de exportacion y del 113
% para el cada vez mas “virtual” dolar de importaciones (se descuenta que la brecha entre dolar
de exportacion e importacion se eliminara a partir del 10 de diciembre)

e Aunque haya mercado cambiario desdoblado a partir del 11 de diciembre, no existen
instrumentos para fijar el tipo de cambio oficial en alguna paridad que pueda cumplir el rol de
ancla. Inicialmente, el test para el régimen cambiario adoptado sera su capacidad de lograr una
secuencia prolongada de saldos netos favorables al Banco Central en las operaciones de
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compra-venta. Asi, el nivel del tipo de cambio oficial se estaria moviendo dia a dia en funcion de
ese objetivo. Las expectativas de inflacidn no podran ser ancladas por la via cambiaria, lo que
refuerza la importancia de la politica fiscal y de las pautas que se definan para la evolucion del
gasto publico

En Foco 1: 17

El dato regional de la semana: A partir del 10 de diciembre, la configuracion del poder

por fuerza politica y por provincia obligard al partido gobernante a buscar aliados en

otras fuerzas politicas, sin sacrificar el objetivo del equilibrio fiscal

e Con la victoria del candidato libertario, desde el proximo 10 de diciembre el pais presentara una
configuracion atipica en la distribucion del poder, en que La Libertad Avanza controlara el Poder
Ejecutivo, Unién por la Patria exhibira la primera minoria en el Congreso de la Nacién y Juntos
por el Cambio gobernara la mayoria de las provincias

e La Libertad Avanza controlara el 100% del Poder Ejecutivo (aunque varios funcionarios podrian
provenir de otras fuerzas politicas), Union por la Patria tendra el 47% de los legisladores en
Diputados y 41% en Senadores, mientras que Juntos por el Cambio gobernara en 10 provincias
(42% del total). Los partidos provinciales, a su vez, controlaran un 8% de Diputados, 9% de
Senadores y 25% de los gobiernos provinciales

e El futuro presidente sélo podria tener quérum en la cdmara de Diputados, si a los votos propios
logra sumar la totalidad de los votos de Juntos por el Cambio, pero en ese caso seguiria
necesitando 5 votos para conseguir quérum en la cdmara de Senadores. En el caso de contar
con el voto favorable de las fuerzas provinciales, lograria —aunque con poco margen- quérum en
ambos recintos legislativos

e Escenarios mas realistas, en donde el presidente electo obtenga el 70% de apoyo de Juntos por
el Cambio, e igual proporcion de las fuerzas provinciales, implicarian la necesidad de contar con
25 votos de otras fuerzas (basicamente del peronismo) para lograr la mayoria en Diputados y
Senadores. En caso de que la aceptacion a sus medidas sea del 50% tanto de Juntos por el
Cambio como de las fuerzas provinciales, requerira 81 votos adicionales en la camara baja, y 21
en la cdmara alta, que deberian venir del peronismo

e La herencia econdmica para Javier Milei serd en muchos aspectos similar a la que le tocd en su
momento a Mauricio Macri, en ambos casos sin quérum propio en Diputados ni Senadores, pero
el primero no debe caer en el error del segundo que, por negociar para mejorar gobernabilidad
con la oposicién y organizaciones sociales, luego no logrd bajar el déficit fiscal en sus dos
primeros anos de gobierno, y entrd en crisis macro en el tercero y cuarto afio

Esta publicacién es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL) de Fundacion Mediterranea. Direccién Marcelo L. Capello.
Direccién Nacional del Derecho de Autor Ley N2 11723 - N2 2328, Registro de Propiedad Intelectual N2 45241117, - ISSN N2 1850-6895 (correo electrénico). Se autoriza la
reproduccion total o parcial citando la fuente. Viamonte 610, 22 piso (C1053ABN) Cdad. Aut. de Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. E-mail: info@ieral.org
Web: www.ieral.org
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e Mientras el grueso de la atencidon se concentra en el “problema de las leligs”, el
abordaje de la cuestién fiscal por parte del gobierno entrante sigue en la nebulosa,
siendo que ésta es la madre del problema

e Las Leligs son un problema derivado del déficit fiscal financiado con emisién monetaria.
De alli que un eventual alivio en la carga de intereses de los pasivos del Central no
deberia verse como un sustituto del ajuste fiscal. No es la dinamica de las Lelig a lo
largo de 2023 la que explica la aceleracion inflacionaria. Son otros los factores que la
determinan: a) la falta de financiamiento genuino del déficit fiscal, cubierto por emision
directa e indirecta del Banco Central; b) la sostenida caida de la demanda de dinero
(aumento de la velocidad de circulacién), que achica la base imponible del “impuesto
inflacionario”

e En caso de sostenerse la devolucion de IVA a consumidores y la reduccion a la minima
expresion de lo colectado por el impuesto a las Ganancias que recae sobre las personas
fisicas, se daria una merma de recaudacion de poco mas de 2 puntos del PIB en 2024.
Se trata de recursos coparticipables, por lo que el impacto seria equivalente a
guarismos que van entre 3,0 y 5,5 % del gasto primario de la mayoria de las provincias

e La deuda comercial por importaciones impagas crecié casi USD 15.600 millones en lo
que va del ano, incluyendo los USD 3.000 millones que se estiman para octubre, récord
para un solo mes. Desde principios de 2022 el incremento del monto de importaciones
impagas llega a USD 23.400 millones

e La posibilidad de liquidar el 50% de las exportaciones en el CCL (se estima unos USD
150 millones/diarios), el alejamiento del escenario de dolarizacion y, de manera
marginal, el “factor LEDIV” explicarian la presion bajista del ddlar libre en los ultimos
dias: el CCL se desplomd un 26 % desde el maximo de $1.110 por ddlar hasta los $820
del dltimo dato

e La prioridad de la actual administracion en el ciclo de salida ha sido intentar disimular
problemas a través de una brecha cambiaria descendente, con instrumentos como la
mezcla de ddlares de exportacién y los arbitrajes a favor de las LEDIV, pero al costo de
mayor torniquete a las importaciones. El desabastecimiento es alarmante, con
consecuencias que pueden ser irreversibles en el plano de la salud, y paralisis en cada
vez mas plantas industriales. Tras mas de una década de estanflacion, el gobierno
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saliente se despide con dosis reforzadas de la misma receta, que empuja los precios
para arriba y la actividad para abajo
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e La balanza comercial podria alcanzar en 2024 un saldo positivo de 25,0 mil millones de
ddlares, que derivaria en un superavit de cuenta corriente del orden de los 9,0 mil
millones de ddlares, dado el saldo negativo esperado de los servicios reales y de la
cuenta de intereses y dividendos. Suponiendo un flujo modesto de entrada de capitales
el aflo proximo, las reservas del Banco Central podrian recomponerse en unos 12,0 mil
millones de ddlares. Seguiria la “sabana corta”, complicando la solucién rapida para los
problemas de stock del sector externo (deuda de importaciones, remision de
dividendos)

e Los contratos de futuro del ROFEX para fin de afio se pactan a 767 pesos por ddlar, una
referencia que implicaria un salto de 30 % en un mes para el “blend” de exportacion y
del 113 % para el cada vez mas “virtual” ddlar de importaciones (se descuenta que la
brecha entre ddlar de exportacion e importacion se eliminara a partir del 10 de
diciembre)

e Aunque haya mercado cambiario desdoblado a partir del 11 de diciembre, no existen
instrumentos para fijar el tipo de cambio oficial en alguna paridad que pueda cumplir el
rol de ancla. Inicialmente, el test para el régimen cambiario adoptado sera su capacidad
de lograr una secuencia prolongada de saldos netos favorables al Banco Central en las
operaciones de compra-venta. Asi, el nivel del tipo de cambio oficial se estaria
moviendo dia a dia en funcidn de ese objetivo. Las expectativas de inflacion no podran
ser ancladas por la via cambiaria, lo que refuerza la importancia de la politica fiscal y de
las pautas que se definan para la evolucidn del gasto publico

Mientras el grueso de la atencién se concentra en el “problema de las leligs”, el abordaje
de la cuestion fiscal por parte del gobierno entrante sigue en la nebulosa, siendo que ésta
es la madre del problema y que la critica herencia que deja el gobierno saliente se ha
agravado en los ultimos meses por medidas electorales que no tienen sélo un elevado
costo fiscal en la Ultima parte de 2023, sino que amenazan extenderse a 2024, tanto por el
lado del gasto como de los ingresos. En el primer caso se tiene la permanencia de los
subsidios econdmico por una cifra superior a los 2 puntos del PIB, por la cada vez menor
cobertura del costo por parte de usuarios de servicios de transporte, gas y electricidad vy,
en el segundo, la merma de recaudacién de poco mas de 2 puntos del PIB que podria
experimentarse en 2024 de sostenerse la devolucion de IVA a consumidores y la reduccion
a la minima expresion de lo colectado por el impuesto a las Ganancias que recae sobre las
personas fisicas, los tributos coparticipables por excelencia.

Han sido las provincias las primeras en alertar por el impacto de la merma de recaudacién
de IVA y Ganancias proyectada para 2024, pero el Tesoro nacional se veria afectado de
igual modo. Atacar el “gasto de la politica” o el déficit de las empresas publicas es una
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decisidon que debe valorarse, pero al mismo tiempo debe haber conciencia que el impacto
de estas medidas es insuficiente en materia de reduccion del déficit.

Avanzar en el plano fiscal sélo puede hacerse en clave federal. La composicién del
Congreso a partir del 10 de diciembre habrd de reflejar el renovado poder de los
gobernadores, muchas veces remisos a encarar reformas estructurales. El resultado del
balotaje deberia ser un argumento de peso para remover esa dinamica. Pero, sobre todo,
hay que tener en cuenta la situacion de debilidad en que han quedado las finanzas de
buena parte de las provincias por las medidas electorales dispuestas por el gobierno
saliente. De modo que, a pesar que Milei ha manifestado en algunas oportunidades que
dichas rebajas impositivas se mantendran, algunos gobernadores han comenzado a sugerir
su reversion, de cara a 2024.

Obsérvese que la merma de recursos coparticipables originados en las reformas de IVA y
Ganancias impulsadas por el gobierno saliente tienen un impacto significativo en términos
del gasto primario respectivo: para 19 provincias equivale a 3,0 % o mas de sus
erogaciones, hasta el 5,5 % en la punta superior.

Antes del 10 de diciembre, el gobierno saliente parece dispuesto a “compensar” a algunas
de estas provincias con el refuerzo de transferencias via ATN, pero se trata de una salida
puntual, destinada a cubrir el pago de aguinaldos. La cuestion de fondo seguramente sera
parte central de la agenda de negociacion entre la Administracion entrante y los
gobernadores. La pregunta es, en caso que el Ejecutivo esté dispuesto a sumarse a la
demanda de los gobernadores, si a cambio de esta concesion lograra el apoyo en el
Congreso de bancadas no propias para avalar los primeros proyectos de ley que se habran
de presentar después del 10 de diciembre. Vale la pena observar también la posicién de la
provincia de Buenos Aires, que ha anunciado su disposicion a emitir deuda por 150 millones
de ddlares, una movida que requiere autorizacion legislativa, sin que el éxito del oficialismo
esté asegurado.

Costo Fiscal paralas Provincias de la Reforma del Impuesto a las Ganancias e VA

En % del Gasto primario
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5,1%
7 50% e
4Th a6% a6%
4% 48% 48% 0
3,8%
3,6%
34% 34% 33% 33y

Jujuy
Sgo del
Estero
San Juan
Catamarca
Formosa
Corrientes
La Rioja
Tucuman
San Luis
Chaco
Salta
Rio Negro
Entre Rios
Mendoza
Cérdoba
Santa Fe
Misiones
La Pampa
Tierra
del Fuego
Total
Santa Cruz
Chubut
Buenos
Aires
CABA
Neuquén

Fuente: IIE de la Bolsa de Comercio de Cérdoba

Como se ha venido subrayando en estos informes, la Argentina ha ingresado a un
escenario “no lineal”, por el cual “un poco mas” de déficit fiscal lleva a “mucho mas”
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inflacion. De alli que para quebrar esta dinamica se necesita un presupuesto equilibrado
para 2024, dificil de ejecutar, pero no imposible. El incentivo del lado de la politica esta en
que soblo bajo ese escenario sera posible esperar para la segunda parte de 2024 un
descenso nitido de la tasa de inflacidén y un rebote del nivel de actividad.

R0

Corresponde subrayar que las Leligs son un problema derivado del déficit fiscal financiado
con emision monetaria. De alli que un eventual alivio en la carga de intereses de las Lelig
no deberia verse como un sustituto del ajuste fiscal, que es la madre del problema.

No es la dinamica de las Leliq a lo largo de 2023 la que explica la aceleracion inflacionaria.
Son otros los factores que la determinan: a) la falta de financiamiento genuino del déficit
fiscal, cubierto por emision directa e indirecta del Banco Central; b) la sostenida caida de la
demanda de dinero (aumento de la velocidad de circulacién), que achica la base imponible
del “impuesto inflacionario”.

Evolucidon tasa de inflacion anual y Velocidad de Circulacion del Agregado M2 Privado
Inf Ntcleo Acum 3 Meses anualizada e Indice Base 100 = 2004, con ajuste estacional para la velocidad

——Inf Trim Anualizada —— Velocidad M2 (Eje Der.)
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Fuente: IERALen base a INDEC y BCRA

Para que el estado pueda recuperar “el crédito” y para que los agentes econémicos dejen
de repudiar al peso, la Unica opcidén valedera es volver a contar con un presupuesto
genuinamente equilibrado.

Por el poco tiempo disponible, es posible que el gobierno entrante esté disefiando algun
tipo de “pauta” para la evolucién del gasto publico (por debajo de la recaudacion
proyectada), para el arranque de la gestion, abocandose luego a una tarea de reduccién de
erogaciones caso por caso. Cabe subrayar que al momento de cerrar este informe no habia
Secretario de Hacienda designado.

El problema del sector externo: las importaciones impagas

Las medidas fiscales, el tratamiento de la cuestién de las Leligs y el régimen cambiario que
finalmente se adopte para arrancar desde el 10 de diciembre se habran de validar en la

medida en que permitan comenzar a recomponer reservas del Banco Central. Es un test
inexcusable.

Una herencia que deberan afrontar las nuevas autoridades gira en torno al compromiso del
Banco Central de garantizarle a los importadores el acceso a las divisas para el pago de sus
deudas. En lo que va del afo, las importaciones devengadas de bienes acumulan un total
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de USD 63.980 millones, mientras que se pagaron solamente USD 48.400 millones hasta
octubre. Asi, la deuda comercial crecidé casi USD 15.600 millones en lo que va del afio,
incluyendo los USD 3.000 millones que se estiman para octubre, record para un solo mes.
Incluyendo los datos de 2022, se tiene un incremento de USD 23.400 millones en el monto
de importaciones impagas. Este es un mecanismo que, ante la falta de reservas y en el
marco de un creciente atraso cambiario, el gobierno saliente utilizd para tratar de evitar la
paralisis de las actividades productivas a lo largo del Ultimo periodo, pero que ahora esta

completamente agotado, dejando una de las herencias mas complejas que debera asumir
la Administracion entrante.

4

Postergacion mensual de pagos por importaciones de bienes
En Millones de USD
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1.000
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-1.000

-1.500
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Fuente: IERAL con base en BCRA e INDEC

Si se computan no solo las importaciones de bienes sino también las de servicios, se
observa que el stock de deuda comercial entre 2017 y 2021 se mantuvo estable en torno a
los USD 29.300 millones, pero, desde entonces, se ha disparado hasta alcanzar USD 58.250
millones en octubre Ultimo, es decir, USD 28.950 millones por encima del monto promedio
antes mencionado. El segmento de bienes que se habia mantenido estable en torno a los
USD 22.760 millones hasta fines de 2021 mas que se duplicd en la actualidad para alcanzar
el guarismo de USD 47.300 millones; por su parte, la deuda por el pago de servicios pasé
de USD 6.500 millones a casi USD 11.000 millones en octubre.
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Deuda de Importadores de Bienes y Servicios
En Millones de USD
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Fuente: IERAL con base en BCRA e INDEC
El problema del sector externo: sabana corta también en 2024

La Balanza de Pagos de cara a 2024 puede aportar senales positivas, pero si no se arreglan
los desequilibrios internos no habra forma de salir del rojo externo.

En principio, las exportaciones agroindustriales habran de mejorar en unos 15,0 mil
millones en 2024 respecto de 2023, pero aun asi se ubicarian todavia 7,0 mil millones por
debajo de los registros de 2022. Justamente, para analizar la posible performance del
sector externo en 2024 conviene pivotear sobre los datos de 2002, cuando el Banco Central
logré sumar a sus reservas casi 5,0 mil millones de ddlares. En realidad, esto pudo ocurrir
por la entrada de capitales neta de poco mas de 9,0 mil millones de ddlares, dado que ese
fue el primer afio de vigencia del acuerdo con el FMI.

En 2024 se habra de depender mas del resultado de la cuenta corriente del balance de
pagos que de eventuales ingresos netos de capitales.

Bajo esas condiciones, podria comenzar a bosquejarse una dindamica de paulatina
recomposicion de las cuentas externas, con un flujo positivo de ddlares que, de todos
modos, seria insuficiente para “poner al dia” las obligaciones pendientes en un Unico acto.
Esto obligaria a diferenciar stocks (deudas comerciales, pago de dividendos, etc) de los
flujos de entrada y salida de divisas por las operaciones a concretarse desde el 10 de
diciembre en adelante, tanto en contrapartida de los movimientos de bienes como de
servicios.

Asi, en 2024 podria esperarse una reversion del déficit de cuenta corriente del balance de
pagos Yy una paulatina recomposicion de reservas. Bosquejando los nimeros mas
relevantes, y comparando siempre con los datos de 2022, se tiene que la balanza comercial
podria alcanzar el afo entrante un saldo positivo de 25,0 mil millones de ddlares, que
derivaria en un superavit de cuenta corriente del orden de los 9,0 mil millones de ddlares,
dado el saldo negativo esperado, de 16,0 mil millones para los servicios reales y de la
cuenta de intereses y dividendos. Son numeros provisorios, porque la proyeccion de las
importaciones para 2024 depende de una serie de variables que no es sencillo precisar.
Desde la profundidad de la caida del nivel de actividad (en Octubre el IGA del estudio
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Ferreres detectd una merma de nada menos que 1,2 % en relacion a setiembre); el
verdadero nivel de los faltantes de inventario de las compaiias (comprobado y severo en
algunas areas, mas impreciso en otras); la velocidad con la que pueda recuperarse el

crédito externo, entre otras.

R0

Con un saldo neto de 3,0 mil millones de dodlares de los movimientos de capitales, podria
proyectarse una variacion positiva de las reservas del Banco Central del orden de los 12,0
mil millones. Como se ve, pese a lo relativamente positivo del escenario, no hay forma
rapida de salir del escenario de “sabana corta”, con dificultades para normalizar de
inmediato los problemas de stock (deuda de importaciones, remesas pendientes de
dividendos).

Para un superavit mayor/acumulacion de reservas mas acelerada, seria necesario un tipo
de cambio ultra elevado y una recesion mas profunda, que recorte importaciones de forma
adicional, con consecuencias severas en el plano social; o bien por un flujo de capitales
mas intenso, que seria una sorpresa por la falta de crédito del pais.

En esta linea, podria conjeturarse con medidas destinadas a otorgar un “perdén” fiscal a
capitales no declarados, no de las dimensiones del blanqueo realizado durante la gestion
del ex presidente Macri, sino con caracteristicas mas acotadas y destinadas basicamente a
robustecer los depodsitos en dolares en el sistema financiero local.

Mas alla de las conjeturas, los datos relevantes del sector externo de cara a 2024 serian los
siguientes:

e El superavit de comercio exterior de 25,0 mil millones de ddlares apuntado
en el cuadro respectivo requiere un tipo de cambio real cercano al nivel que
hoy muestra el “ddlar blend” de exportacién, con un Ultimo dato de 590
pesos.

e Los contratos de futuro del ROFEX para fin de afio se pactan a 767 pesos por
délar, una referencia que implicaria un salto de 30 % en un mes para el
“blend” de exportacion y del 113 % para el cada vez mas “virtual”
délar de importaciones (se descuenta que la brecha entre ddlar de
exportacion e importacién se eliminara a partir del 10 de diciembre)

e En 2024 las exportaciones del complejo agroindustrial se ubicarian todavia
unos 7,0 mil millones de dolares por debajo de los registros de 2022 (debe
monitorearse el clima en Brasil, en funcién del precio de las commodities)

e La normalizacién del funcionamiento del comercio exterior (dejando atras
“"SIRAS” y otras trabas), podria mejorar la dinamica de exportaciones de
bienes y servicios con componentes importados

e La expansidn de la oferta de gas y petrdleo cobra relevancia en términos de
comercio exterior, con un saldo neto que estaria pasando de un déficit de
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4,7 mil millones de dodlares en 2022 a un superavit de 3,3 mil millones en
2024, una mejora de 8,0 mil millones

R0

e Se observa que las reformas dispuestas para el tipo de cambio vinculado a
los flujos turisticos estan produciendo resultados en términos de
achicamiento del déficit externo del sector

Argentina: Balanza de Pagos
En Miles de Millones de Délares

2022 2024
Cuenta Corriente -4,3 9,0
Saldo Comercial 12,4 25,0 -7,0 Agroindustria
Exportaciones 88,5 86,0 4\> +4,5 Resto
Importaciones 76,1 61,0 — -6,7 Energia
Saldo Serv Reales -7,5 -6,0 \ -8,4 Resto
Intereses y Utilidades -9,2 -10,0
Mov de Capitales 9,2 3,0
Variacién Reservas 4,9 12,0

Fuente: INDEC en base a INDECy estimaciones propias

Como se apuntd mas arriba, el esquema diferencial del tipo de cambio para los
exportadores permite liquidar el 50% en el mercado libre (CCL) y el restante 50% en el
oficial. EI miércoles 29, la mezcla del tipo de cambio de exportacién fue de 590 pesos por
ddlar, derivado de un 50% operado a 360 pesos y 50% al CCL de 820,3 pesos. Por su
parte, el dblar para importaciones de bienes es el ddlar oficial mas el 7,5% de impuesto
PAIS. Como puede observarse, existe una brecha del 52,5 % entre ambas cotizaciones.

Evolucion del Tipo de cambio nominal de exportacion y de importacion de bienes
ARS /USD

1200,0 - Blend Expo - Impo - CCL
1.110,6
11000 -
1000,0 92,0
900,0 877,0
881,5
800 7434 820,3
7000 659,5
6000 601,2 f
' 482,9 02 510,9 590,1
500,0 )
4000 376,3 376,3 3806 387,0

308,8
300,0

2000 -
1-ago-23 16-ago-23 31-ago-23 15-sep-23 30-sep-23 15-oct-23 30-oct-23 14-nov-23 29-nov-23

Fuente: IERAL en base a BCRA y Ambito

Las liquidaciones que van al CCL en el marco del ddlar mezcla alcanzarian a USD 150
millones/diarios, factor que explicaria la presion bajista del ddlar libre en los Ultimos dias: el
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CCL se desplom6 un 26% desde el maximo de $1.110 por dolar hasta los $820 del ultimo
dato.

4

éArbitraje hacia LEDIV como factor explicativo de caida del CCL?

Un factor adicional que se ha mencionado como causal de la caida observada del CCL es la
evolucién de las LEDIV vinculada con el arbitraje originado en ventas de dodlares en el
mercado libre con simultanea suscripcion de estas letras emitidas por el BCRA: se compran
en pesos, a Tasa “Cero” y se liquidan atadas a la evolucion del tipo de cambio oficial. En la
practica funcionan como un “seguro” ante la posibilidad cierta de una préxima devaluacion
oficial del peso, ya que el BCRA pagara la diferencia entre el tipo de cambio oficial actual y
el que exista en el momento que venza la letra.

Evolucién Stock LEDIV
En millones de USD constantes de nov-23

5.500
5.000
4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

212

0
sep-22 nov-22 ene-23 mar-23 may-23 jul-23 sep-23 nov-23

Fuente: IERAL en base BCRA

El BCRA emitid, desde el 9 de noviembre en adelante tres comunicaciones (“A” 7885, “A”
7892 y “A” 7897) vinculadas con el universo de inversores elegibles para suscribir estos
titulos y el stock de LEDIV pas6 de USD 2.897 millones el 9 de noviembre a USD 5.140
millones el 28, un incremento de 77 %.

El periodo de suba mas algido del stock de LEDIV se dio entre las elecciones generales y el
ballotage, cuando el stock crecié en USD 2.280 millones, pero no coincide con la etapa de
mayores bajas de los ddlares financieros. Mientras que, entre el 17 y el 28 de noviembre, el
stock de LEDIV crecié a un ritmo mas lento, de USD 348 millones, mientras que el CCL
pasd de $ 882 por ddlar a los $ 820 actuales.

Como se observa en el grafico adjunto, la caida del CCL se acentlia después del resultado
del balotaje. Tres fuerzas operan para esa dinamica: el alejamiento del escenario de
dolarizacion, la nueva mezcla de 50 y 50 para el ddlar de exportacién y, de manera
marginal, los arbitrajes hacia la compra de Lediv.
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Evolucion CCLy Stock de LEDIV post Ballotage
LEVI en Millones de USD y CCL en $/USD

1000,0 5.200
962,0 5.140
950,0 5.150
5.100
900,0

881,9 5.050

850,0 820,3
’ 5.000
8000 4.950

4.960 —e—CCL —e—LEDIV (Eje Der.) :

750,0 4.900
700,0 4.850

21-nov 22-nov 23-nov 24-nov 25-nov 26-nov 27-nov 28-nov 29-nov
Fuente: IERAL en base a BCRA y Ambito

La exposicién del Banco Central a la devaluacién se completa con un estimado de USD
2.860 millones vendidos en contratos Futuros.

La caida tendencial de las reservas externas

Un tema crucial a lo largo del 2023 ha sido la sangria de reservas por parte del BCRA por
un monto estimado de USD 23 mil millones. Por su parte, las reservas netas hacia fines de
noviembre son negativas en USD 10,4 mil millones, computando las tenencias de oro y
DEGs. En el pasivo del BCRA se anotan unos USD 8,8 mil millones que los bancos
integraron como encajes en el BCRA, USD 18,2 mil millones del swap con el PBOC, USD 1,8
mil millones de SEDESA y USD 3,1 mil millones del swap con el BIS.

Evolucidn Reservas Netas
En Millones de USD

15.000 _220-
2318’52';:1 30-dic-22
: 30-jun-22 8.779
10.000 -+ 7.025
10-dic-19 4';*;:)21
5000 4 12122 g
0 e
25-oct-23

-5.000 - -7.543
-10.000 - 11-ago-23

-9.537 29-nov-23
15.000 -10.392

10-dic-19 *
10-feb-20
10-abr-20
10-jun-20
10-ago-20
10-oct-20
10-dic-20
10-feb-21
10-abr-21
10-jun-21
10-ago-21
10-oct-21
10-dic-21
10-feb-22
10-abr-22
10-jun-22
10-ago-22
10-oct-22
10-dic-22
10-feb-23
10-abr-23
10-jun-23
10-ago-23
10-oct-23

Fuente: IERAL en base a BCRA

El BCRA no solo carece de reservas propias, sino que antes de implementarse el régimen
del dédlar “blend” de exportaciones, fue la autoridad monetaria la que abasteci6 de modo
obsesivo la oferta en el "MEP”, intentando controlar la brecha cambiaria. Los recursos
insumidos para tal proposito (frustrado, por otra parte) habrian alcanzado a USD 4.100
millones.
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El régimen cambiario y las Leliq

La desactivacion del proyecto de dolarizacion, aunque no sea del todo explicito, permite
focalizar las conjeturas en opciones mas convencionales para la politica a desplegarse a
partir del 10 de diciembre. Desde avanzar hacia una unificacién cambiaria, tal como se
planted en el arranque de la gestion del ex presidente Macri, hasta un régimen inicialmente
desdoblado del mercado cambiario, con un tipo de cambio oficial y otro libre. Se descuenta
que, en esta segunda opcidn, las empresas y los particulares podrian comprar y vender sin
la marafia de regulaciones actuales, que muchas veces impiden acceder al mercado oficial
si se ha operado en el CCL, y viceversa.

Dada la controvertida experiencia de la unificacion cambiaria entre los afos 2016 y 2019,
parece asignarse mayor probabilidad a un régimen transitorio de desdoblamiento
cambiario. Esta percepcion se refuerza cada vez que miembros relevantes del gobierno
entrante alertan sobre el “riesgo de las Leliq”. Aunque se trate de un riesgo sobrevaluado
por parte de la gestion entrante, hay que prestarle atencion al diagndstico, porque puede
derivar en medidas con impactos relevantes para la macro.

Una opcidn comentada desde el equipo del presidente electo es la posibilidad de
intercambiar las Leligs por titulos publicos en pesos o por fondos que se obtengan en el
exterior, aunque no hay mayores detalles al respecto. En realidad, los “detalles” son
fundamentales, dado los riesgos involucrados: el eventual incremento del endeudamiento
del Tesoro; la reaccion de los depositantes al descalce de los bancos al tener activos de
mas largo plazo y depositos de corto plazo; el impacto sobre el sistema financiero al
eventual canje de titulos que implican riesgo BCRA por riesgo del Tesoro, entre otras. La
inquietud existente se refleja en el persistente enroque de activos de las entidades
financieras: en la licitacién de Leligs del 21/11 se renovod solo el 40% de los vencimientos,
el 23/11, tan solo el 10,5% y este martes se renovd solo el 22,8%. Los pesos fueron
colocados en Pases pasivos del BCRA, lo que implica un abrupto acortamiento de plazos, ya
que las Leliq se renuevan a 28 dias y los Pases a 1 dia. Las entidades ganan flexibilidad a
un minimo costo en términos de rendimientos, ya que se pasa de una TEA de 254,8% a
251,8% .

Esto llevd a que el stock de Leligs cayera un 25% entre el 15 y el 24 de noviembre
mientras que el stock de Pases se incrementd en un 44% en igual periodo. Ahora los pesos
esterilizados por el BCRA redujeron fuertemente su madurez, al pasar los Pases a capturar
el 55% de los pasivos remunerados.
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Evoluciéon Pases y LELIQs
En Miles de Milllones de Pesos constantes del 24-nov-23

25.000
——Pases ——LELIQ

20.000

15.000

10.000

5.000

0
01-ago 16-ago 31-ago 15-sep 30-sep 15-oct 30-oct 14-nov

Fuente: IERAL en base a BCRA e INDEC

Como ya se expresd mas arriba, escasean las definiciones acerca de como el gobierno
entrante habrd de encarar el “problema de las Lelig”. Se presume que el objetivo inicial
seria reducir la tasa de interés que paga el Banco Central por este instrumento,
actualmente del 133 % anual, ofreciendo un “canje voluntario” por bonos de largo plazo. Si
fuera asi, la baja de tasas se trasladaria a la remuneracion de los plazos fijos, justo en un
contexto de aceleracion adicional de la tasa de inflacién. Ese tipo de abordaje derivaria en
un incremento significativo de la demanda de activos alternativos al plazo fijo, incluyendo
el dolar.

De alli que no es improbable que el plan arranque con un mercado cambiario desdoblado,
para que la demanda de ddlares se canalice al CCL, sin afectar las reservas. El circulo
cerraria si la administracion entrante consiguiera fondos frescos en divisas para poder
abastecer la punta vendedora del mercado libre, no tanto como instrumento de contencidn
de la brecha sino para esterilizar pesos.

De confirmarse estos lineamientos, sera crucial que pueda mantenerse encapsulado el
fogonazo inflacionario y que la brecha cambiaria termine aterrizando en un nivel razonable.
Sélo en ese caso podra ensayarse el paso siguiente, mas cercano a la unificacion cambiaria,
instrumento consistente con un plan de estabilizacion. De lo contrario, si los riesgos
subyacentes no son contemplados y/o la secuencia de medidas no es la apropiada, se
habra perdido un tiempo valioso en la busqueda de condiciones para llegar a la estabilidad.

Como se viene detallando previamente, los desafios abruman. En cabeza del Banco Central
hay reservas negativas por 10 mil millones de ddlares y “cuentas a pagar” por unos 35 mil
millones, incluyendo los compromisos con importadores, las ventas de futuro en el Rofex y
titulos dolarizados, caso de las “Levid”. Asimismo, en cabeza del Tesoro hay vencimientos
de deuda interna por 20 % del PIB en 2024, de los cuales 7 puntos corresponden a
tenedores privados (el grueso indexados a tipo de cambio y/o tasa de inflacidn), mientras
que los compromisos externos suman 4,0 mil millones de ddlares (excluyendo FMI y
organismos).
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Ademas, en la cuenta regresiva hasta el 10 de diciembre, en lugar de colaboracién, el
gobierno saliente parece inclinado a hacer mas pesada la mochila de la herencia. El cambio
de “mezcla” entre oficial y libre dispuesto después del balotaje tendrd impacto en la
inflacion de noviembre, que bien podria acercarse al 14%. La prioridad de la actual
administracion ha sido intentar disimular problemas a través de una brecha cambiaria
descendente, pero al costo de mayor torniquete a las importaciones. El desabastecimiento
es alarmante, con consecuencias que pueden ser irreversibles en el plano de la salud, y
paralisis en cada vez mas plantas industriales. Tras mas de una década de estanflacion, el
gobierno saliente se despide con dosis reforzadas de la misma receta, que empuja los

precios para arriba y la actividad para abajo.

4

En cuanto a las tareas del gobierno entrante, cabe mencionar que, aunque haya mercado
cambiario desdoblado a partir del 11 de diciembre, no existen instrumentos para fijar el
tipo de cambio oficial en alguna paridad que pueda cumplir el rol de ancla. Inicialmente, el
test para el régimen cambiario adoptado sera su capacidad de lograr una secuencia
prolongada de saldos netos favorables al Banco Central en las operaciones de compra-
venta. Asi, el nivel del tipo de cambio oficial se estaria moviendo dia a dia en funcion de
ese objetivo. Las expectativas de inflacion no podran ser ancladas por la via cambiaria, lo
que refuerza la importancia de la politica fiscal y de las pautas que se definan para la
evolucion del gasto publico.
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En Foco 1

El dato regional de la semana:

A partir del 10 de diciembre, la configuracion del poder por
fuerza politica y por provincia obligara al partido gobernante a
buscar aliados en otras fuerzas politicas, sin sacrificar el
objetivo del equilibrio fiscal

Marcelo Capello y Vanessa Toselli

e Con la victoria del candidato libertario, desde el préximo 10 de diciembre el pais
presentara una configuracidon atipica en la distribucion del poder, en que La
Libertad Avanza controlara el Poder Ejecutivo, Union por la Patria exhibira la
primera minoria en el Congreso de la Nacidn y Juntos por el Cambio gobernara
la mayoria de las provincias

e La Libertad Avanza controlara el 100% del Poder Ejecutivo (aunque varios
funcionarios podrian provenir de otras fuerzas politicas), Uniéon por la Patria
tendra el 47% de los legisladores en Diputados y 41% en Senadores, mientras
que Juntos por el Cambio gobernara en 10 provincias (42% del total). Los
partidos provinciales, a su vez, controlaran un 8% de Diputados, 9% de
Senadores y 25% de los gobiernos provinciales

e El futuro presidente sélo podria tener quérum en la camara de Diputados, si a
los votos propios logra sumar la totalidad de los votos de Juntos por el Cambio,
pero en ese caso seguiria necesitando 5 votos para conseguir quérum en la
camara de Senadores. En el caso de contar con el voto favorable de las fuerzas
provinciales, lograria —aunque con poco margen- quorum en ambos recintos
legislativos

e Escenarios mas realistas, en donde el presidente electo obtenga el 70% de
apoyo de Juntos por el Cambio, e igual proporcién de las fuerzas provinciales,
implicarian la necesidad de contar con 25 votos de otras fuerzas (basicamente
del peronismo) para lograr la mayoria en Diputados y Senadores. En caso de
que la aceptacion a sus medidas sea del 50% tanto de Juntos por el Cambio
como de las fuerzas provinciales, requerira 81 votos adicionales en la camara
baja, y 21 en la camara alta, que deberian venir del peronismo

e La herencia econdmica para Javier Milei sera en muchos aspectos similar a la
que le tocd en su momento a Mauricio Macri, en ambos casos sin quérum propio
en Diputados ni Senadores, pero el primero no debe caer en el error del
segundo que, por negociar para mejorar gobernabilidad con la oposicion y
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organizaciones sociales, luego no logro bajar el déficit fiscal en sus dos primeros
afos de gobierno, y entrd en crisis macro en el tercero y cuarto afio

R0

Con la victoria del candidato libertario, desde el proximo 10 de diciembre el pais presentara
una configuracion atipica en la distribucion del poder, en que La Libertad Avanza controlara
el Poder Ejecutivo, Unidn por la Patria exhibira la primera minoria en el Congreso de la
Nacién y Juntos por el Cambio gobernara la mayoria de las provincias.

Concretamente, La Libertad Avanza controlara el 100% del Poder Ejecutivo (aunque varios
funcionarios podrian provenir de otras fuerzas politicas, como Juntos por el Cambio o
partidos provinciales), Unién por la Patria tendra el 47% de los legisladores en Diputados y
41% en Senadores, mientras que Juntos por el Cambio gobernara en 10 provincias (42%
del total), 6 de ellas a través de la Unidén Civica Radical y 4 via PRO. Los partidos
provinciales®, a su vez, controlardn un 8% de Diputados, 9% de Senadores y 6 provincias
(25% del total).

Asi las cosas, el presidente electo, para garantizar gobernabilidad y lograr aprobar sus
propuestas de reformas a través de leyes, muy probablemente deberd negociar para
alcanzar consensos entre sus propios referentes y los de las otras fuerzas politicas, al
menos con algunas de ellas. Ello en un contexto de lo que se supone seran propuestas de
profundas reformas en materia de gasto publico, impuestos, laborales, desregulacion de la
economia y otras, situaciones en las que siempre es mas dificil lograr consensos.

A priori, La Libertad Avanza tendria mas posibilidades de lograr apoyo, para algunas
iniciativas, de parte de Juntos por el Cambio, aunque quizd no en forma homogénea en
todos sus componentes. En este sentido, resulta importante que un 42% de las provincias
se encuentran lideradas por referentes de Juntos por el Cambio, el 33% corresponde a
Union por la Patria (ex Frente de Todos) y el restante 25% responderia a fuerzas
provinciales propias, aunque mayoritariamente de origen peronista. En estos partidos
provinciales, seguramente La Libertad Avanza (LLA) podra buscar nuevos aliados para
aprobar leyes.

' En este informe se consideran partidos provinciales a los de Salta, Misiones, Cérdoba, Neuquén, Rio Negro y
Santa Cruz.
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Resumen de fuerzas por bloque. A partir del 10 de diciembre

Referente Unidn por Juntos por el La Libertad Otra Fuerza Total
la Patria* Cambio - UCR Avanza Politica
Gobernadores 8 10 - 6 24
Diputados 105 92 38 22 257
Senadores 34 24 8 6 72

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la DINE.

*Ex Frente de Todos

Resumen de fuerzas por bloque. A partir del 10 de diciembre

B Union por la Patria* Juntos por el Cambio- UCR ® La Libertad Avanza ® Otra Fuerza Politica

Senadores

Gobernadores

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la DINE.
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Resumen de fuerzas por bloque. A partir del 10 de diciembre

M Unién por la Patria* Juntos por el Cambio - UCR
M | a Libertad Avanza M Otra Fuerza Politica
Ejecutivo nacional
Senadores 33% C11% 8%
Diputados 36% _

Gobernadores 42% _

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la DINE.

Mapa de poder por jurisdiccion

DIPUTADOS

V.

SENADORES

= Unién por la Patria

Juntos por el Cambio PRO -Otros
@ Jluntos por el Cambio UCR
M L3 Libertad Avanza

B Otros

Fuente: Elaboracion propia sobre la DINE y al Honorable Congreso de la Nacion Argentina.
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Gobernaciones provinciales

Uno de los flancos mas débiles que posee LLA es el escaso sustento territorial, pues su
partido no cuenta con ningun gobernador propio, si bien podria tener facilidades, a priori,
para acordar con gobernadores de Juntos por el Cambio. Asi, de las 24 jurisdicciones
(provincias y CABA), después del 10 de diciembre 8 continuaran gobernadas por el actual
oficialismo (Buenos Aires, Catamarca, Formosa, La Pampa, La Rioja, Santiago del Estero,
Tierra del Fuego y Tucuman), 4 de ellas por referentes de PRO y 6 por gobernadores
provenientes de la Unidn Civica Radical (UCR), mientras que las restantes jurisdicciones
estaran conducidas por movimientos provinciales (de los cuales, 4 de ellos habian
declarado su apoyo al candidato Sergio Massa en la Ultima contienda electoral).

Distribucion de las gobernaciones a partir del 10 de diciembre

EUCR OPRO MUnion por la Patria [ Fuerza provincial

UCR PRO Union por la Patria Fuerza provincial

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la DINE.

El poder legislativo

En Argentina el poder legislativo lo ejerce el Congreso de la Nacién, a través de las
Camaras de Diputados y Senadores. Los legisladores surgen del voto popular, siendo los
primeros, representantes del pueblo, de manera proporcional a la poblacién, mientras que
los senadores representan a las provincias, a razon de 3 representantes por jurisdiccion
(incluyendo Ciudad Autonoma de Buenos Aires).

Informe de Coyuntura del IERAL — 30 de Noviembre de 2023 21



R0

[ERAL

La Camara de Diputados de la Nacién se encuentra integrada por 257 diputados
nacionales, distribuidos proporcionalmente por jurisdiccion, en funcidon a la cantidad de
habitantes, con un piso minimo de 5 diputados. Para poder sesionar y aprobar la mayoria
de las normas se requiere contar con mayoria simple, es decir, 129 diputados.
Actualmente, ninguna de las fuerzas cumple por si sola con dicha condicion. De las 130
bancas que se renovaron el pasado 22 de octubre, la Libertad Avanza logré conquistar 38
bancas, de las cuales 10 se encontraban ocupadas por referentes del Frente de Todos
(actualmente Unién por la Patria), 25 por diputados de Juntos por el Cambio, y 3
corresponden a otros movimientos. De esta manera, la primera minoria corresponde al
Frente de Todos / Unidn por la Patria, con 105 diputados, seguido por Juntos por el Cambio
(92), que si se suma al oficialismo liberal podria conseguir 130 escafios.

Camara de Diputados. Composicidn general y diferencia

CAMARA DE DIPUTADOS
Bloque Desde el 10/12| Dif.
Unidn por la Patria 105 @
Juntos por el Cambio 92 @
La Libertad Avanza 38 ]
Otros 22 O

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Honorable Congreso de la Nacion Argentina.

Por otro lado, la Cdmara de Senadores de la Nacidon, conocida como la camara alta, esta
compuesta por 72 senadores, 3 por cada una de las 23 provincias argentinas y la misma
cantidad por CABA. Las bancas se renuevan por tercios, cada 2 anos. Las 8 provincias que
eligieron representantes en las pasadas elecciones fueron Buenos Aires, Formosa, Jujuy, La
Rioja, Misiones, San Juan, San Luis y Santa Cruz. La primera minoria en el Senado la
tendra Unidn por la Patria (ex Frente de Todos) con 34 bancas, mientras que Juntos por el
Cambio posee 24 (de las cuales la mitad corresponden al radicalismo) y 8 son propias del
partido libertario.

Camara de Senadores. Composicion general y diferencia

CAMARA DE SENADORES
Bloque Desde el 10/12 |Dif.
Unidn por la Patria 34 ]
Juntos por el Cambio 24 ]
La Libertad Avanza 8 @
Otros 6 ]

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Honorable Congreso de la Nacion Argentina.
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Representacion legislativa por provincia
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Provincia Diputados | Senadores | Total % representacion
Buenos Aires 70 3 73 22,19%
CABA 25 3 28 8,51%
Catamarca 5 3 8 2,43%
Chaco 7 3 10 3,04%
Chubut 5 3 8 2,43%
Cordoba 18 3 21 6,38%
Corrientes 7 3 10 3,04%
Entre Rios 9 3 12 3,65%
Formosa 5 3 8 2,43%
Jujuy 6 3 9 2,74%
La Pampa 5 3 8 2,43%
La Rioja 5 3 8 2,43%
Mendoza 10 3 13 3,95%
Misiones 7 3 10 3,04%
Neuquén 5 3 8 2,43%
Rio Negro 5 3 8 2,43%
Salta 7 3 10 3,04%
San Juan 6 3 9 2,74%
San Luis 5 3 8 2,43%
Santa Cruz 5 3 8 2,43%
Santa Fe 19 3 22 6,69%
Santiago del Estero* 7 3 10 3,04%
e R
Tucuman 9 3 12 3,65%
Total 257 72 329 100,00%

Fuente: Elaboracién propia sobre la base del Honorable Congreso de la Nacién Argentina
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e Medsterrbneas
Conformaciéon Camara de Diputados a partir del 10 de diciembre. Por grandes
bloques
Provincia Uniggtfica)r la ‘Ll:'g::]gg LaAI‘.Ii:ztaad Otros Total

Buenos Aires 31 25 10 4 70
CABA 7 13 4 1 25
Catamarca 4 1 0 0 5
Chaco 3 3 1 0 7
Chubut 2 2 1 0 5
Cérdoba 2 8 3 5 18
Corrientes 3 3 1 0 7
Entre Rios 4 4 1 0 9
Formosa 3 1 1 0 5
Jujuy 2 2 1 1 6
La Pampa 2 3 0 0 5
La Rioja 4 0 1 0 5
Mendoza 3 4 3 0 10
Misiones 0 3 0 4 7
Neuquén 2 1 1 1 5
Rio Negro 1 2 1 1 5
Salta 4 0 2 1 7
San Juan 3 2 1 0 6
San Luis 2 2 1 0 5
Santa Cruz 2 1 0 2 5
Santa Fe 6 8 3 2 19
sl | | o | o | o |
Tierra del Fuego,

Antartida e Islas 3 1 1 0 5
del Atlantico Sur

Tucuman 5 3 1 0 9
Total 105 92 38 22 257

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Honorable Congreso de la Nacién Argentina
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“Mediterrbneas
Conformaciéon Camara de Senadores a partir del 10 de diciembre. Por grandes
bloques

‘210

Unidn por Juntos por el Cambio La Libertad

la Patria PRO -Otros UCR Avanza

Provincia Otros

Buenos
Aires

CABA
Catamarca
Chaco
Chubut
Cdrdoba 2 1
Corrientes
Entre Rios
Formosa
Jujuy

La Pampa
La Rioja
Mendoza
Misiones 1 2
Neuquén
Rio Negro
Salta

San Juan
San Luis

Santa
Cruz

Santa Fe 1 2
Santiago
del 3
Estero*

=S INNINN| -

SN =22 NN -
N

212 (NININ
RN

Tierra del
Fuego,
Antartida e
Islas del
Atlantico
Sur

Tucuman 2 1
Total 34 12 12 8 6

Fuente: elaboracién propia sobre la base del Congreso de la Nacién Argentina.
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Posibilidades para la bisqueda obligada de consensos

Asi las cosas, ninguno de los blogues conseguira por si mismo la mayoria en las camaras,
incluso, el futuro presidente solo podria tener quérum en la cdmara de Diputados, si a los
votos propios logra sumar la totalidad de los votos de Juntos por el Cambio, pero en ese
caso seguiria necesitando 5 votos para conseguir aprobar leyes en la cdmara de Senadores.
En el caso de contar con el voto favorable de las fuerzas provinciales (y otras fuerzas),
lograria —aunque con poco margen- quérum en ambos recintos legislativos.

Escenarios mas realistas, en donde el presidente electo obtenga el 70% de apoyo de
Juntos por el Cambio, e igual proporcion de las fuerzas provinciales, implicarian la
necesidad de contar con 25 votos de otras fuerzas (mas cercanas al peronismo) para lograr
la mayoria en Diputados y Senadores. Si se mantiene esa proporcion, pero el presidente
libertario obtiene el apoyo de la totalidad de los representantes de provincias mas
productivas, como las de la Regién Centro (Cérdoba, Santa Fe y Entre Rios), contaria con
mayoria en la Camara de Diputados (138 votos), pero aun necesitaria negociar 8 votos en
el Senado.

En caso de que la aceptacion a sus medidas sea del 50% de Juntos por el Cambio y de las
fuerzas provinciales, requerird de 81 votos adicionales en la camara baja, y 21 en la
camara alta, que deberian venir del peronismo. En los escenarios en que LLA obtiene el
apoyo de menos del 100% de los legisladores de Juntos por el Cambio y de las fuerzas
provinciales, el nuevo gobierno debera apuntar a sumar los votos de aquellas provincias
gobernadas por el peronismo, pero mas cercanas a las ideas liberales o a los intereses que
surgen de éstas.

La herencia econdmica para Javier Milei sera en muchos aspectos similar a la que le tocd
en su momento a Mauricio Macri (cepo cambiario y a las importaciones, atraso cambiario y
tarifario, brecha cambiaria alta, escasas reservas, inflacion reprimida, etc.), en ambos casos
sin quérum propio en Diputados ni Senadores, pero el primero no debe caer en el error del
segundo que, por negociar para mejorar gobernabilidad con la oposicidon y organizaciones
sociales, luego no logrd bajar el déficit fiscal en sus dos primeros afos de gobierno, y entrd
en crisis macro en el tercero y cuarto ano.
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Escenarios de apoyo a iniciativas oficiales a partir del 10 de diciembre
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Escenario La Libertad Avanza | Juntos por el Cambio Fuerzas Provinciales
1 100% 100% -
2 100% 100% 100%
3 100% 70% 70%
4 100% 50% 50%
Cantidad de votos por escenario
Quoérum El E2 E3 E4
Diputados 129 141 152 104 49
Senadores 37 35 38 25 11
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